































































































































8．１１１８２．６１ 78.8 87.9 
1０．４２８，６１ 12.3 47.0 
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(1)各期『営業報告書』より作成。
5６ 
第６表第一次大戦期増田ピルプローカーの東京・大阪両店諸勘定
（期末残高千円）
森lE三三ii蕊鍛金|蕊|薊・噺橇。 割引比率Ｃ/(Ｃ＋Ｄ） 
量21
29:！ 
５年12月
６年６月
１２月
７年６月
１２月
８年６月
１２月
9年３月
（1,742)10,421 
（2,212)13,918 
（2,747)14,799 
(12,454)27,894 
（6,037)22,438 
（5,174)31,685 
（5,645)22,781 
（？）24,971 
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５，７８９ 
東
3,420 
8,160 
2,690 
1,850 
京
(1)『大阪銀行通信録』「組合銀行報告」より。
(2)大阪の「報告」では，手形割引と手形貸付の区別がない。大阪本店の手形割
引高を推定するために，Ｃ欄に本支店総計一東京支店を（）として掲げ，そ
れにもとずいて割引比率も算出した。
(3)その他諸預金の大半はコールマネー＋借入金と考え，再コール比率を算出し
た。大阪の場合はコールローンが諸貸出として表示されており，その再コール
比率は，諸貸出/その他諸預金であるから，誤差が大きいかもしれない。
確
立
し
た
の
ち
急
成
長
を
と
大
正
四
年
に
自
己
計
算
経
営
を
が
い
か
に
驚
異
的
な
も
の
で
あ
第
五
表
を
染
る
な
ら
ば
、
東
京
コ
ー
ル
市
場
に
お
け
る
藤
本
年
に
は
は
や
く
も
限
界
に
達
し、停滞軌道に移行しつつ
あ
っ
た
。
大
阪
市
場
に
お
け
る
こ
の
手
詰
り
の
な
か
で
藤
本
は
、
増
田
が
活
路
を
見
出
し
た
手
形
貸
付
へ
力
を
注
ぐ
と
い
う
途
よ
り
も
む
し
ろ
勃
興
す
る
東
京
市
場
の
育
成
・
制
珊
に
全
力
を
投
球
す
る
戦
略
を
と
っ
た
の
である。
ビ
ル
プ
ロ
る
。
新
興
の
藤
本
東
京
支
店
は
っ
た
か
深
く
印
象
づ
け
ら
れ
カ
ー
支
店
の
成
長
５７第一次大戦期短期金融市場の発展とピルプロ の経営軌道力
げ、六年末にはコール取引において大阪支店をうわまわり、八年上期末にはついに手形取引においても大きく凌駕
するに至った。これに対し増田ビルブローカーは大正五年五月に東京支店を開設し、七年には早くも自己計算経営
への飛躍を敢行し追撃体制を固めたが、コールあるいは借入金の吸収が芳しくなく、またピルプローカーの本領と
もいうべき手形割引へはほとんど参入しえなかった。かろうじて手形貸付においてみるべき成果を挙げたにとどま
った。このとき驚くべきことに藤本東京支店は、手形割引において実に一○倍、手形貸付において三倍をこえる膨
張を達成していたのである。つまるところ、勃興する東京コール市場をめぐる市場戦は、藤本が次第に巨大化して
ゆ
く
の
に
増
田
は
そ
の
陰
で
つ
い
に
小
人
の
ま
ま
に
と
ど
ま
る
と
い
う
苛
酷
な
終
末
を
む
か
え
た
の
で
あ
る
。
藤
本
が
東
京
の
手
形
割
引
に
深
く
く
い
こ
む
こ
と
に
よ
っ
て
停
滞
を
脱
し
、
新
た
な
飛
躍
を
と
げ
た
の
に
対
し
、
増
田
は
コ
ー
ル
↓
手形割引からなる資金連関を断念し、手形貸付に深入りすることに活路を見出したのである。このちがいが、大戦
後期両ピルプローヵーが自己運用比を一層高め、証券投資に力を入れ、ポンド・ハウスへ傾斜したさい、両者の経
営軌道に弾力性の差をもたらすことになった。すなわち藤本はコール↓手形割引↓手形貸付↓証券投資へと割引市
場
と
証
券
市
場
を
連
続
的
・
段
階
的
に
む
す
ん
だ
の
に
対
し
、
増
田
は
長
短
金
融
を
ス
ト
レ
ー
ト
に
架
橋
す
る
コ
ー
ル
↓
手
形
貸
付
↓
証券投資という短絡的な経営軌道をとった。短期Ⅱ商業信用と長期Ⅱ資本信用のあいだにひろがる溝を藤本がいく
つもの弾力弁を置きながら架橋していったのに対し、増田はただひとつ流動性の劣る手形貸付なる調節弁をあいだ
に
コ
ー
ル
と
有
価
証
券
を
む
す
び
つ
け
た
の
で
あ
る
。
ビ
ル
ブ
ロ
ー
ヵ
ー
に
と
っ
て
、
ひ
と
た
び
証
券
市
場
が
崩
壊
す
る
や
、
こ
の
調
節
弁
の
有
無
、
弾
力
性
の
差
が
明
暗
を
分
け
る
。
そ
の
好
個
の
事
例
が
大
正
九
年
の
増
田
ピ
ル
プ
ロ
ー
カ
ー
の
破
綻
に
他
な
ら
な
１
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１Ｖ 
5８ 
厚糸をました確立期コール市場と勃興期の割引・証券市場とが交叉するところで、藤本・増田両ビルプローヵー
は市場間の相互交流をはかる転轍器と化すことによって飛躍的な成長をとげたが、その過程で両者の経営軌道Ⅱ弾
力性に乖離が生じた。藤本は手形割引を介することによって、ディスカウント入ウス化とポンド・ハウス化の一一
つの可能性をもったのに、増田は手形割引に重きをおかずポンド・ハウス化の途を一気につきすすんだ。このよう
な代表的自己計算ビルプローカーのうちに現われた経営軌道の乖離が何故生れたのか、一」の問を欠いては、その構
造上の意味を明らかにしえない。増田が手形割引に重きをおかず、手形貸付↓証券投資の途を辿ったのは、投資商会
をめざした積極的な資産選択であったのか、それとも競争上やむをえざる選択であったのか。経営戦略をその内部
から明らかにしえないが、それを制約する大戦期手形割引市場とのかかわりにおいてさらに検討を試みよう。
第二表によって、大正八年末五つのビルプローカー銀行の手形取引に着目するならば、手形割引において藤本、
手形貸付において藤本・増田が牛耳り、東京系の柳田・早川・商業のいずれもコール取引の成果に比べれば、手形
取引にほとんど参入しえなかったと言ってよい。自己計算として参入した早川においてさえ、手形取引は全く見る
べき成果を挙げておらず、コールブローカーの域を脱してない。このことは、ビルプローヵーの手形市場への参入
の成否は、東西両市場への参入の遅速によってほぼ決まったことを示唆している。先行する藤本が優良手形を開拓
し、割引市場のシェアーを高め、ディスカウント・ハウスへの色彩を強めるにともない、すぐ後を追行する増田
は、手形割引市場への参入がますます困難となり、手形貸付へ活路を見出さざるをえなかった。増田よりもさらに
数年後れて参入した東京系ピルブローカーにはもはや手形市場に参入の余地はなかったと思われる。藤本と増田と
早川・柳田・商業の三者の経営軌道上の分化は、ビルプローカー相互の苛酷な市場戦による止むをえざる選択であ
ったと一応言いうるであろう。ピルブローカーの競争にとって情報力と信用力の差が決定的な影響をもつ。とく
５９第一次大戦期短期金融市場の発展とビルプ巨一カーの経営軌道
に、新たな優良手形を発掘したり、それを市場にひろく売り出す手形市場取引においては、倫川・情報力に優れた
ビルプローカーにシニアーが集中しやすい。
しかし、手形市場において優良な商業手形が量的に膨張しつづけるならば、ピルプローヵーの参入は容易とな
り、ガリ輔〈１型市場構造とはならないであろう。ことば優良手形の市場形成力にかかわる。とすれば問題は、大正
八年夏日銀再割優遇をテコとする上からの手形割引市場の創設においてピルプローヵーは如何なる地位・役割を与
えられたか、ここに絞られるであろう。
大正八年五月末まず銀行引受手形日銀再割引優遇制が発動され、多くの銀行引受貿易・金融手形が市場に出廻っ
（３） 
たが、その市場形成にビルブローカーは大きな役割を果した。一兀来、日本における銀行引受手形の「濫鵤」は、大
正三年一○月台湾銀行「引受に係る製糖会社振出手形を藤本ピルプローヵー銀行の手に依り、東京・大阪両市場に
売出さしめ」たことにはじまる。また八年六月から売出された特殊銀行および一流銀行引受の貿易手形あるいは金
融手形の市中割引に、藤本を中心とするビルプローヵーが重要な役割を果したことは、銀行引受手形の市中割引率
決定メカニズムがビルブローカーの割引を前提とするものであったことからすれば、ほぼ間違いない。輸入貿易に
発する銀行引受手形（十五日期限）の割引金利は、片落計算で「紡績手形に比し約二厘五毛乃至一一一厘安」の低利で
あったが、それは「之を買入れたるブローカーに於ては之れをコールの担保以外には使用の途なき為め」「自然．
（４） 
－ル歩く口を標準」として割引かれるようになったからであった。銀行引受手形の市場形成は、全国各地の地方銀行
とのコール取引によって培われたビとフローカーの広汎な取引網に依拠することによって始めて可能となったとい
って過言ではない。とくに情報・信用力ならびに取引網において他を大きく圧倒する藤本ビルプローヵーが、銀行
（５） 
引受手形の市中割引に大きなシニアーを占めたことは想像に難くない。
6０ 
ところが、それから二ヶ月後の八年八月実施に移された横浜正金銀行スタンプ手形の売出しにおいて、事態は暗転
する。スタンプ手形日銀再割優遇は当初横浜正金にのみ適用されていたが、この正金スタンプ手形の市中売出しを独
占すべく普通銀行はその割引先を限定するよう求めてきた。もし割引先を限定しなければ、紡績・保険会社あるい（６） 
は地方銀行の大口預金が引出され、スタンプ手形へ流出し、施行後半年の預金金利協定の基礎が崩されてしまうと・
大蔵省が戦後整理にむけて公定歩合の引上げに強硬に抵抗するなかで日銀は「金利自然主義」を標傍し、市場金
（７） 
利の上昇にあわせて正金スタンプ手形の市中売出し金利の引上げをかろうじて実行し』えた。そのため銀行引受手形
やスタンプ手形などの市中金利に対し、公定歩合やそれと連動する預金金利が低くめに抑えられ、その歪承から新
たな資金シフトが生じつつあった。とくに預金流出の打撃をもろに受ける一流大銀行が中心となって、大阪組合銀
行は割引先を市中銀行に限るよう働きかけたが「地方銀行をも除外せよとの得手勝手」もならず、結局横浜正金銀
（８）（皿）
行に対して「銀行以外には売渡さざる」よう強く求めた。
大正七年末預金金利協定は特殊銀行を中心とする高利預金争奪戦の息の根をひとまず止めるのに成功したが、そ
のために特殊銀行は半ば預金が流出し、コールや日銀に依存する不安定な経営を余儀なくされた。この外国為替Ⅱ
特殊銀行の経営危機をただす新たな資金調達方式が銀行引受・スタンプ手形の導入であったが、これによって市中
銀行から大口預金が大量に流出しては、行き過ぎであったろう。一流大銀行より大口預金の流出を誘発せず、なお
かつ横浜正金をはじめとする特殊銀行による為替資金の安定的市場調達が可能になる妥協の途が、横浜正金と一流
大銀行との間で模索された。その結果「日本銀行の希望」もあって正金スタンプ手形は「・ブローカーの仲介を経ずし
（９） 
て正金より直接一流銀行に売出す」ことに決した。排除されたピル．ブローカー銀行は、銀行引受手形の実繊を踏ま
（叩）
鯵Ｚ、横浜正金に強硬な抗議を申入れたのは当然のことであろう。その結果「地方銀行の仲介をなす場合に限り」ピ
カーの経営軌道６１第一次大戦期短期金融市場の発展とビルプロ
ルプローカーの買入れが認められたが、それは「地方銀行への売行を幾分抑制」するために、手形額面「最低五万
（蛇）
円を拾万円」へと引上げる条件を呑むことによって、はじめて可能となったのである。こうして「正金手形の流通
額は殆ど都会に於ける普通銀行のコール額に限ら」れ、「其の流通範囲を縮小せしむる」こととなった。この点に
（皿）
ついて当時すでに「正金手形に限り．ブローカーを除名するは証券市場の拡張といふ趣】ロにも反するものなり」と的
を射た論評がなされていた。
銀行引受手形とスタンプ手形の導入は上から割引市場を創設しようという画期的な事件であった。それが日本の
信用機構を市場メカニズムに沿って根幹から再編しようとするものであるかぎり、市場原理に生きるビルプローヵ
ーを生かさなくては事の成就はむずかしい。その第一弾である銀行引受手形の導入にさいし、ピルプローヵーはそ
の市中売出しに中心的な役割を果たし、全国にひろがる広汎な地方銀行群をむすぶ再割引市場がビルプローヵーを
中軸として次第に形をととのえていった。市場原理に拠った地方銀行群ｌピルプローヵーの攻勢Ⅱ包囲網に対し
て、一流都市銀行は、第二弾Ⅱスタンプ手形の導入において、日銀を．〈ツタに、特殊銀行との閉鎖的な直接取引領
域を死守すべく反撃に転じた。この反撃によって、地方銀行ｌピル．ブローカーの需要Ⅱ市場形成は大きな制肘を課
せられ、創設期割引市場の中央部に、一流都市銀行と特殊銀行からなる閉鎖的な直接取引空間が築かれたのであ
る。この制肘によって、寡占的な「相対」取引領域へのピルプローヵーの参入を阻止しえたが、それは地方銀行ｌ
ビルプローカーによる勃興する新市場を犠牲にしてはじめて可能となったのである。
開かれた市場原理を軸とする地方銀行ｌピルブローカー連合と閑された直接取引を希求するシンジケート銀行の
対立のもとでは、創設された割引市場も溌刺とした成長を遂げることができなかったし、そのためビルブローヵー
のディスカウント・ハウス化も、はやくも頭うちに終る力弱いものであった。こうした不安定な市場形成のもとで
6２ 
は、抜群の信用・情報・資金力を誇る藤本ピルプローカーに優良手形は集中Ｌ追行する増田ビルブローカーは手
形割引への参入はむずかしく手形貸付に活路を見出さざるをえなかったし、さらに後行する大半のピルプローカー
は手形市場への参入を果せず、コールブローカーの途を辿らざるをえなかったのである。
（１）『藤本ピルプローヵー証券株式会社三十年史』（昭和二年）による。
（２）拙稿「第一次大戦期金利協定と都市金融市場（上と『金融経済』一八八号、昭和五六年六月、をみよ。
（３）『台湾銀行四十年誌』（昭和十四年）二○三頁。
（４）『日本銀行調査月報』大正八年六月（『日本金融史資料明治大正編』第二○巻二七二頁）。
（５）「日本銀行調査月報」には、大正八年六月山口銀行神戸支店引受満州輸入手形、同年一○月横浜正金東京支店一三○万二
千円、台銀東京支店三六二万九千円を藤本ピルプローカーが取扱ったことが印されている。最後の台銀引受手形については
朝鮮銀行の他も取扱ったが詳細は不明。
（６）日銀大阪支店「預金協定確守卜紡績会社ノ預金引出等二付報告」『大阪支店特別報告（金融）』（自大正七年至全十年）よ
り。大阪市中に三千万円の預金をもつ大日本紡縦会社が預金金利引上げの強談判の拳に出、横浜正金にスタンプ手形の購入
（７）「輸出手形利上Ｉ金利統一の破壊」『中外商業新報』大正八年八月二七日より。
（８）日銀大阪支店「預金協定確守卜紡紙会社ノ預金引出等二付報告」前記資料所収。
（９）「輸出手形竈出成鐵ｌ効果尚微妙」『大阪朝日新聞』大死八年八月二一日・
（、）「新手形流通米し」『大阪毎日新聞』大正八年八月一七日。
（、）『日本銀行調査月報』大正八年八月（『日本金融史資料明治大正編』第二○巻、一二○七頁）。上記『大阪毎日新聞』記
事では、ピルプローヵー銀行の自己計算買入れも認められているようにもとれるが、Ｅ」では日銀『月報』に従った。
（、）日銀大阪支店「預金協定確守ト紡績会社ノ預金引出等二付報告」前記資料所収。
（過）「新手形流通範囲」『大阪毎日新聞』大正八年八月一二日。
り。大阪市中に一三
を打診したという。
カーの経営軌道６３第一次大戦期短期金融市場の発展とピルプロ
お
わ
り
に
大戦期金融市場の飛躍的発展のなかで、ピルプローカーは市場を牽引するトレーガーとして質量ともに大きな拡
充をみた。彪大な貨幣資本の累積は、全国的なコール市場の確立、念願の手形割引市場の創設、より開かれた証券
市場の勃興を同時に惹き起し、明治変革以来五○年をかけた近代的信用機構の構築の試みは大きなピークをむかえ
るに至った。コール、手形、証券の全領域をおおう市場機構の勃興にともなって、それを担うビルブローヵーは、
一方で仲介コールブローカー群が新規に参入し、他方で自己計算ピル．フ戸－カーがディスカウント・ハウスあるい
はポンド・ハウスへ転身し、その経営基盤は著しく多様化し強化していった。しかしビルブローヵーをひとつの牽
引力として発展する市場機構も、遂にその中枢部位に強固に根をはる巨大銀行間の閉鎖的な「相対」Ⅱ特約取引空
間と抵触せざるをえない状況に達する。この両力の矛盾対抗も、貨幣資本の潤沢な流入があるかぎり双方とも共存
が可能であるが、そうした好条件が消滅するにともない次第に緊迫したものとなる。大正七年末の預金金利協定と
八年夏の手形割引市場創設をめぐって、両原理の指導争いはピークに達する。この過程でピルプローヵーは巨大銀
行の包囲網に次第に包摂されていった。しかし大戦期ピルブローヵーの経営はビル．ブローカーからディスカウン
ト・ハウスあるいはポンド・ハウスヘという二元的な軌道を描いていたから、両原理の指導権争いは短期金融市場
とならんで長期の証券市場でも展開された。そしてピルプローヵーの金融はコール↓手形↓証券へと長短金融をむ
すぶものであったから、証券への架橋の成否によってピルブローヵーの発展は大きく制約される。大正九年の大恐
慌のひきがねとなった増田ビルブローカーの破綻はその大きな帰結に他ならない。こうした大戦期証券市場へのビ
ル・フローカーの参入は、巨大銀行と現物商との対抗のもとで行われたことに留意するならば、ピルブローヵーの経
営軌道をめぐる最後の詰め感巨大銀行と現物商・ピルプローヵーの対抗の帰趨を問う別稿に譲らざるをえない。
（’九八一一・九・四脱稿、八一一一・六・一一一改稿）
